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第五章 筹资管理（下）

资金需求量预测01

资本成本02

杠杆效应03

资本结构04

本章考情分析

本章属于重点章节，难度较大，公式很多，本章近 3年的考试平均分为 15 分，题型主要涉

及客观题和主观题。主要考点包括资金需要量预测、资本成本的含义及其计算、杠杆效应以

及资本结构优化。虽然本章有很多公式，但 90%都是可以通过理解并掌握的。

第一节 资金需求量预测

因素分析法

销售百分比法

资金习性预测法

一、因素分析法

1.概念

因素分析法又称分析调整法，是以有关项目基期年度的平均资金需要量为基础，根据预测年

度的生产经营任务和资金周转加速的要求，进行分析调整，来预测资金需要量的一种方法。

2.基本原理

本期资金需要量=

（基期资金平均占用额－不合理资金占用额）×（1+预测期销售增长率）×（1-预测期资金

周转速度增长率）

3.优缺点

优点：计算简便，容易掌握；
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缺点：预测结果不太精确。

【例题】甲企业上年度资金平均占用额为 2200 万元，经分析，其中不合理部分 200 万元，

预计本年度销售增长 5%，资金周转加速 2%。预计本年的资金需要量。

预测本年度资金需要量=（2200-200）×（1+5%）×（1-2%）=2058（万元）

二、销售百分比法

（一）基本原理

假设某些资产和负债（敏感性资产/敏感性负债）与销售额存在稳定的百分比关系，根据销

售与资产之间的数量比例关系预计外部资金需要量的方法。

资金需要量=敏感性资产变动额-敏感性负债变动额

外部资金需要量

=资金需要量-利润留存额

=敏感性资产变动额-敏感性负债变动额-利润留存额

（二）基本步骤

1.确定敏感性资产和敏感性负债

敏感（经营）性资产包括库存现金、应收账款、存货等项目；

敏感（经营）性负债包括应付票据、应付账款等项目，不包括短期借款、短期融资券、长期

负债等筹资性负债。

敏感性资产与敏感性负债的差额通常与销售额保持稳定的比例关系。

2.确定有关项目与销售额的稳定比例关系

如果企业资金周转的营运效率保持不变，经营性资产项目与经营性负债项目将会随销售额的

变动而呈正比例变动，保持稳定的百分比关系。

3.确定需要增加的筹资数量

预计由于销售增长而需要的资金需求增长额，扣除利润留存后，即为所需要的外部筹资额。

外部融资需求量=A/S1×△S-B/S1×△S-P×E×S2

A 为随销售而变化的敏感性资产；

B为随销售而变化的敏感性负债；

S1 为基期销售额；S2 为预测期销售额；△S为销售变动额

P为销售净利率；

E为利润留存率；

如有非敏感性资产的变动额，如购买固定资产，计算外部资金需要量时，需要加上非敏感性

资产的变动额。
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【例题▪单选题】某公司 2019 年预计营业收入为 50000 万元，预计销售净利率为 10%，股利

支付率为 60%。据此可以测算出该公司 2019 年内部资金来源的金额为（）。

A.2000 万元

B.3000 万元

基期销售额

敏感性资产×销售变动额敏感性资产

变动额

敏感性负债

变动额

留存收益

变动额

外部资金

需求量

敏感性负债×销售变动额

基期销售额

预测期销售额×销售净利率×利润留存率

预测期销售额×销售净利率×（1-股利支付率）

非敏感性资产

变动额
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C.5000 万元

D.8000 万元

【答案】A

【解析】内部资金来源=预测期销售收入×预测期销售净利率×（1-股利支付率）=50000×

10%×（1-60%）=2000（万元）

【例题】光华公司 2018 年 12 月 31 日的简要资产负债及相关信息如下表所示。假定光华公

司 2018 年销售额 10000 万元，销售净利率为 10%，利润留存率 40%。2019 年销售额预计增

长 20%，公司有足够的生产能力，无须追加固定资产投资。计算 2019 年外部筹资需求量。

【解析】2019 年销售额=10000×（1+20%）=12000

2019 年内部融资额=12000×10%×40%=480

资产 金额 与销售关系 负债与权益 金额 与销售关

系

现金

应收账款

存货

固定资产

500

1500

3000

3000

5%

15%

30%

N

短期借款

应付账款

预提费用

公司债券

实收资本

留存收益

2500

1000

500

1000

2000

1000

N

10%

5%

N

N

N

合计 8000 50% 合计 8000 15%

①敏感性资产变动额=5000×20%=1000（或 10000×20%×50% ）

②敏感性负债变动额=1500×20%=300（或 10000×20%×15% ）

③资金需要量=1000-300=700

④外部融资需要量=700-480=220

三、资金习性预测法

资金习性是指资金的变动同产销量变动之间的依存关系。按照资金同产销量之间的依存关

系，可以把资金区分为不变资金、变动资金和半变动资金。

1.不变资金

不变资金是指在一定的产销量范围内，不受产销量变动的影响而保持固定不变的那部分资

金。包括：为维持营业而占用的最低数额的现金，原材料的保险储备，必要的成品储备，厂

房、机器设备等固定资产占用的资金。

2.变动资金

变动资金是指随产销量的变动而同比例变动的那部分资金。包括直接构成产品实体的原材

料、外购件等占用的资金。在最低储备以外的现金、存货、应收账款等也具有变动资金的性

质。

3.半变动资金

半变动资金是指虽然受产销量变化的影响，但不成同比例变动的资金，如一些辅助材料上占
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用的资金。半变动资金可采用一定的方法划分为不变资金和变动资金两部分。

（一）根据资金占用总额与产销量的关系预测

Y=a＋bX

a 为不变资金；

b为单位产销量所需变动资金。可见，只要求出 a 和 b，并知道预测期的产销量，就可以用

上述公式测算资金需求情况。

回归直线方程：







xbXaxy

Xbnay
2

 
  
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  


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【例题】某企业 2011 年至 2016 年产销量和资金变，预计 2017 年的化情况如下表所示，2017

年预计销售量为 1500 万件资金需要量。

年度 产销量（Ｘ：万件） 资金占用（Y：万元）

2011 1200 1000

2012 1100 950

2013 1000 900

2014 1200 1000

2015 1300 1050

2016 1400 1100

年度 产销量 资金占用 XY X2

2011 1200 1000 1200000 1440000

2012 1100 950 1045000 1210000

2013 1000 900 900000 1000000

2014 1200 1000 1200000 1440000

2015 1300 1050 1365000 1690000

2016 1400 1100 1540000 1960000

合计 n=6

 
  
 

  









)(n

YXXYn
b

-n

XYX
a

XX

XX
X

22

22

2

）（



老会计-用心传递温度

第 6 页 共 31 页

解得：Y=400+0.5X

把 2017 年预计销售量 1500 万件代入上式，得出 2017 年资金需要量为：400+0.5×1500=1150

（万元）

（二）采用逐项分析法预测（高低点法）

这种方式是根据各资金占用项目（如现金、存货、应收账款、固定资产）同产销量之间的关

系，把各项目的资金都分成变动和不变两部分，然后汇总在一起，求出企业变动资金总额和

不变资金总额，进而来预测资金需求量。

高低点是指产销量的高点与低点。

【例题】某企业历年现金占用与销售收入之间的关系如下表所示，根据两者的关系，计算现

金占用项目中不变资金和变动资金的数额。

年度 销售收入（X） 现金占用（Y）

2011 2000000 110000

2012 2400000 130000

2013 2600000 140000

2014 2800000 150000

2015 3000000 160000

Y=a+bX

110000=a+2000000b

160000=a+3000000b

a=10000

b=0.05

存货、应收账款、流动负债、固定资产等也可根据历史资料作这样的划分，然后汇总列于下

表中：

资金需要量预测表（分项预测）单位：元

项目 年度不变资金（a） 每一元销售收入所需变动资金（b）

流动资产：

现金

应收账款

存货

小计：

减：流动负债

应付账款及应付费

用

净资金占用

固定资产：

厂房、设备

所需资金合计

10000

60000

100000

170000

80000

90000

510000

600000

0.05

0.14

0.22

0.41

0.11

0.30

0

0.30

根据上表的资料得出预测模型为：

Y=600000+0.30X

如果 2016 年的预计销售额为 3500000 元，则
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2016 年的资金需要量=600000+0.30×3500000=1650000（元）

第二节 资本成本

资本成本的含义与作用

影响资本成本的因素

个别资本成本的计算

平均资本成本的计算

边际资本成本的计算

一、资本成本的含义与作用

1.含义

资本成本是指企业为筹集和使用资本而付出的代价。

①对出资者而言，资本成本表现为让渡资本使用权所带来的投资收益。对筹资者而言，资本

成本表现为取得资本使用权所付出的代价。

②资本成本是衡量资本结构优化程度的标准，也是对投资获得经济效益的最低要求。

2.构成内容

（1）筹资费，是指企业在资本筹措过程中为获得资本而付出的代价，如借款手续费、发行

费等。

（2）占用费，是指企业在资本使用过程中因占用资本而付出的代价，如应支付的利息，支

付的股利等，是资本成本的主要内容。

2.资本成本的作用

（1）资本成本是比较筹资方式、选择筹资方案的依据；

在其他条件相同时，企业筹资应选择资本成本最低的方式。

（2）平均资本成本是衡量资本结构是否合理的依据；

平均资本成本率最小时，企业价值最大，此时的资本结构是企业理想的最佳资本结构。

（3）资本成本是评价投资项目可行性的主要标准

投资项目预期的投资收益率超过该项目使用资金的资本成本率，则该项目在经济上就是可行

的，资本成本率是企业用以确定项目要求达到的投资收益率的最低标准。
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（4）资本成本是评价企业整体业绩的重要依据

企业的总资产收益率应高于其平均资本成本率，才能带来剩余收益。

二、资本成本的影响因素

1.总体经济环境

①国民经济保持健康、稳定、持续增长，整个社会经济的资金供给和需求相对均衡且通货膨

胀水平低，资金所有者投资的风险小，预期收益率低，筹资的资本成本相应比较低。

②经济过热，通货膨胀居高不下，投资者的风险大，预期收益高，筹资的资本成本率就高。

2.资本市场条件

如果资本市场缺乏效率，则证券市场流动性低，投资者的风险大，要求的收益高，融通的资

本其成本水平高。

3.企业经营状况和融资状况

如果企业的经营风险高，财务风险大，则企业的总体风险水平高，投资者要求的预期收益率

高，企业筹资成本就高。

4.企业对筹资规模和时限的需求

企业一次性需要筹集的资金规模大、占用资金时限长，资本成本高。

【例题▪单选题】下列各项中，通常不会导致企业资本成本增加的是（）。

A.通货膨胀加剧

B.投资风险上升

C.经济持续过热

D.证券市场流动性增强

【答案】D

【解析】如果资本市场缺乏效率，则证券市场流动性低，投资者的风险大，要求的收益高，

融通的资本其成本水平高。

三、个别资本成本的计算

债务资本成本 银行借款资本成本

公司债券资本成本

权益资本成本 优先股资本成本

普通股资本成本

留存收益成本

个别资本成本的高低，用相对数即资本成本率表达。

（1）一般模式

资本成本率

（2）贴现模式

对于金额大、时间超过 1年的长期资本，更准确一些的资本成本计算方式是采用贴现模式，

=
年资金占用

筹资总额-筹资

=
年资金占用

筹资总额×（1-筹资费）
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即将债务未来还本付息或股权未来股利分红的贴现值与目前筹资净额相等时的贴现率作为

资本成本率。

筹资净额现值=未来资产清偿额现金流量现值

资本成本率=所采用的贴现率

（一）银行借款的资本成本率

银行借款资本成本包括借款利息和借款手续费用，手续费用是筹资费用的具体表现。利息费

用在税前支付，可以起抵税作用。

1.一般模式（不考虑货币时间价值）

借款总额×年利率

借款总额×（1-手续费率）

2.贴现模式（考虑货币时间价值）

①按照现金流入现值=现金流出现值列出等式

借款总额-手续费=考虑所得税影响的各期利息的年金现值+到期偿还本金的复利现值

②按插值法计算资本成本率

【例题】某企业取得 5 年期长期借款 200 万元，年利率 10％，每年付息一次，到期一次还

本，借款费用率 0.2％，企业所得税率 25%，计算该项借款的资本成本率。①一般模式

%.
%.

%)(%Kb 527
201

25110







②贴现模式

200×（1-0.2%）=200×10%×（1-25%）×（P/A，k，5）+200×（P/F，k，5）

199.6=16×（P/A，k，5）+200×（P/F，k，5）

当 K=8%时：16×（P/A，8%，5）+200×（P/F，8%，5）=200

当 K=9%时：16×（P/A，9%，5）+200×（P/F，9%，5）=192.22

（200-199.6）/（200-192.2152）=（k-8%）/（9%-8%）

k=7.56%

（二）公司债券的资本成本率

1.一般模式

)f(L
)T-I

-
-Kb










1

1

1

1 （

手续费率）（债券筹资总额

所得税税率）（年利率

2.贴现模式

年资金占用费

筹资总额（1-筹资费用率） =
借款总额×年利率

借款总额×（1-手续费率）

= 借款总额×年利率×（1-所得税率）

借款总额×（1-手续费率）

f-
T-i

-
-K b

1

1

1

1 ）（

手续费率

所得税税率）（年利率 







老会计-用心传递温度

第 10 页 共 31 页

同银行借款的资本成本率

【例题】某企业以 1100 元的价格，溢价发行面值为 1000 元、期限 5 年、票面利率为 7％的

公司债券一批。每年付息一次，到期一次还本，发行费用率 3％，所得税税率 25％，计算该

批债券的资本成本率。

①一般模式

%.
%)(

%)(%K b 924
311100

25171000







②贴现模式

1100×（1-3%）=1000×7%×（1-25%）×（P/A，K，5）+1000×（P/F，K，5）

按插值法计算，得：K=3.76%

【例题▪单选题】某企业发行了期限 5年的长期债券 10000 万元，年利率为 8%，每年年末付

息一次，到期一次还本，债券发行费率为 1.5%，企业所得税税率为 25%，该债券的资本成本

率为（）。

A.6%

B.6.09%

C.8%

D.8.12%

【答案】B

【解析】资本成本率=8%×（1-25%）/（1-1.5%）=6.09%，

（三）优先股的资本成本率

优先股的资本成本主要是向优先股东支付的各期股利。对于固定股息率优先股而言，各期股

利是相等的。

)f(pn
DKs




1

D 为优先股年固定股息

Pn 为优先股发行价格

f为筹资费用率

【例题】某上市公司发行面值 100 元的优先股，规定的年股息率为 9%。该优先股溢价发行，

发行价格为 120 元；发行时筹资费用率为发行价的 3%。计算该优先股的资本成本率。

%.
%)(

%Ks 737
31120

9100







由本例可见，该优先股票面股息率为 9%，但实际资本成本率只有 7.73%，主要原因是因为该

优先股溢价 1.2 倍发行。

【提示】如果是浮动股息率优先股，各期股利是波动的，因此其资本成本率只能按照贴现模

式计算，并假定各期股利的变化呈一定的规律性。此类浮动股息率优先股的资本成本率计算，

与普通股资本成本的股利增长模型法计算方式相同。
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（四）普通股资本成本率

由于各期股利并不一定固定，随企业各期收益波动，因此普通股的资本成本只能按贴现模式

计算，并假定各期股利的变化呈一定规律性。如果是上市公司普通股，其资本成本还可以根

据该公司股票收益率与市场收益率的相关性，按资本资产定价模型法估计。

1.股利增长模型法

假定资本市场有效，股票市场价格与价值相等。假定某股票本期支付的股利为 D0，未来各

期股利按 g速度增长，筹资费用率为 f。目前股票市场价格为 P0，则普通股资本成本为：

g
)f(P

Dg
)f(P
)g(DKs 








11

1

0

1

0

0

按折现模式计算的资本成本率：

P0（1-f）=[D1÷（1+k）]+[D2÷（1+k）2] +[D3÷（1+k）3]+……

=[D0（1+g）÷（1+k）]+[D0（1+g） 2÷（1+k）2] +[D0（1+g） 3÷（1+k）3]+……

g
)f(P
)g(DKs 





1

1

0

0

【例题】某公司普通股市价 30 元，筹资费用率 2％，本年发放现金股利每股 0.6 元，预期

股利年增长率为 10％。

%.%
%)(
%)(.Ks 241210

2130

10160







2.资本资产定价模型法。假定资本市场有效，股票市场价格与价值相等。假定无风险收益率

为 Rf，市场平均收益率为 Rm，某股票贝塔系数β，则普通股资本成本率为：

Ks=Rf+β（Rm-Rf）

Ks 表示某资产的资本成本率；

β表示该资产的系统风险系数；

Rf 表示无风险收益率，以短期国债的利率来近似替代；

Rm 表示市场组合收益率，通常用股票价格指数收益率的平均值或所有股票的平均收益率来

代替；

【例题】某公司普通股β系数为 1.5，此时一年期国债利率 5％，市场平均收益率 15％，计

算该普通股资本成本率。

Ks=5%+1.5×（15%-5%）=20%

【例题▪判断题】因为公司债务必须付息，而普通股不一定支付股利，所以普通股资本成本

小于债务资本成本。（）

【答案】×

【解析】投资者投资于股票的风险较高，所以要求相应较高的收益率，从企业成本开支的角

度来看，由于支付债务的利息还可以抵税，所以普通股股票资本成本会高于债务的资本成本。

（五）留存收益的资本成本率

与普通股资本成本计算相同，也分为股利增长模型法和资本资产定价模型法，不同点在于不
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考虑筹资费用。

g
P

)g(DKs 



0

0 1

【例题▪单选题】某公司普通股目前的股价为 10 元/股，筹资费率为 6%，刚刚支付的每股股

利为 2元，股利固定增长率 2%，则该企业利用留存收益的资本成本为（ ）。

A.22.40%

B.22.00%

C.23.70%

D.23.28%

【答案】A

【解析】留存收益资本成本＝[2×（1＋2%）/10]＋2%＝22.40%

【例题▪多选题】在计算个别资本成本时，需要考虑所得税抵减作用的筹资方式有（）。

A.银行借款

B.长期债券

C.留存收益

D.普通股

【答案】AB

【解析】所得税抵减作用即为利息抵税效应，银行借款、长期债券的利息具有抵税效应。

四、平均资本成本的计算

1.企业平均资本成本，是以各项个别资本在企业总资本中的比重为权数，对各项个别资本成

本率进行加权平均而得到的总资本成本率。

 


n

i
jjWKKw

1

KW 表示平均资本成本；

Kj 表示第 j种个别资本成本率；

Wj 表示第 j种个别资本在全部资本中的比重。

幻灯片 61

2.平均资本成本率的计算，存在着权数价值的选择问题，即各项个别资本按什么权数来确定

资本比重。通常可供选择的价值形式有账面价值、市场价值、目标价值等。

账面价值权数

以各项个别资本的会计报表账面价值为基础

来计算资本权数，确定各类资本占总资本的比

重。

市场价值权数

以各项个别资本的现行市价为基础来计算资

本权数，确定各类资本占总资本的比重。

目标价值权数

以各项个别资本预计的未来价值为基础来确

定资本权数，确定各类资本占总资本的比重。

【例题】万达公司本年年末长期资本账面总额为 1000 万元，其中：银行长期贷款 400 万元，

占 40％；长期债券 150 万元，占 15％；股东权益 450 万元（共 200 万股，每股面值 1 元，

市价 8元），占 45％。个别资本成本分别为：5％、6％、9％。计算该公司的平均资本成本
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1.按账面价值计算：

KW=5%×40%+6%×15%+9%×45%=6.95%

或：

KW= %.%%%
956

450150400

450915064005





或：

KW=
450150400

450
9

450150400

150
6

450150400

400
5








 %%%

2. 按市场价值计算

%.%%%Kw 058
2150

173

1600150400

1600915064005







或：

1600150400

1600
9

1600150400

150
6

1600150400

400
5








 %%%Kw

【例题▪单选题】某企业的资本结构中，产权比率（负债/所有者权益）为 2/3，债务税前资

本成本为 14%。目前市场上的无风险收益率为 8%，市场上所有股票的平均收益率为 16%，公

司股票的β系数为 1.2，所得税税率为 25%，则平均资本成本为（）。

A.14.76%

B.16%

C.18%

D.12%

【答案】A

【解析】

1.计算个别资本成本：

①债务税后成本＝14%×（1－25%）＝10.5%，

②普通股成本＝8%＋1.2×（16%－8%）＝17.6%，

2.计算权数：

①债务资本权数=40%，普通股成本权数=60%

3.计算平均资本成本：

平均资本成本＝10.5%×40%＋17.6%×60%＝14.76%

五、边际资本成本的计算

边际资本成本是企业追加筹资的加权平均资本成本。企业在追加筹资时，不能仅仅考虑目前

所使用资本的成本，还要考虑新筹集资金的成本，即边际资本成本。

筹资方案组合时，边际资本成本的权数采用目标价值权数。

Σ（各项目资本成本率×追加各项目比例）

【例题】某公司设定的目标资本结构为：银行借款 20%、公司债券 15％、股东权益 65％。
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现拟追加筹资 300 万元，按此资本结构来筹资。个别资本成本率预计分别为：银行借款 7％，

公司债券 12％，股东权益 15％。计算追加筹资 300 万元的边际资本成本。

1.计算追加的各项筹资的目标价值比例

①银行借款追加 300×20%=60（目标价值比例为 20%）

②公司债券追加 300×15%=45（目标价值比例为 15%）

③普通股追加 300×65%=195（目标价值比例为 65%）

2.计算追加筹资的比例

①银行借款=60/（60+45+195）=20%

②公司债券=45/（60+45+195）=15%

③普通股=195/（60+45+195）=65%

3.按追加的目标价值比例计算加权平均成本

7%×20%+12%×15%+15%×65%=12.95%

【例题▪单选题】甲公司目前的资本总额为 2000 万元，其中普通股 800 万元、长期借款 700

万元、公司债券 500 万元。计划通过筹资来调节资本结构，目标资本结构为普通股 50%、长

期借款 30%、公司债券 20%。现拟追加筹资 1000 万元，个别资本成本率预计分别为：普通股

15%，长期借款 7%，公司债券 12%。则追加的 1000 万元筹资的边际资本成本为（ ）。

A.13.1%

B.12%

C.8%

D.13.2%

【答案】A

【解析】

1.计算追加的各项筹资的目标价值比例

要达到目标资本结构，各项目筹资应追加金额为：

①普通股追加=3000×50%-800=700（目标价值比例为 70%）

②长期借款追加=3000×30%-700=200（目标价值比例为 20% ）

③公司债券追加=3000×20%-500=100（目标价值比例为 10% ）

2.按追加的目标价值比例计算加权平均成本

15%×70%+7%×20%+12%×10%=13.1%

第三节 杠杆效应

经营杠杆效应

财务杠杆效应
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总杠杆效应

由于特定固定支出或费用的存在，当某一财务变量以较小幅度变动时，另一相关变量会以较

大幅度变动。财务管理中的杠杆效应，包括经营杠杆、财务杠杆和总杠杆三种效应形式。杠

杆效应既可以产生杠杆利益，也可能带来杠杆风险。

一、经营杠杆效应

（一）经营杠杆

1.基本原理

经营杠杆，是指由于固定性经营成本的存在，而使得企业的资产收益（息税前利润）变动率

大于业务量变动率的现象。经营杠杆反映了资产收益的波动性，用以评价企业的经营风险。

用息税前利润（EBIT）表示资产总收益，则：

EBIT=M-F=S-V-F=Q× (P-VC) -F

息税前利润=边际贡献-固定成本

=销售额-变动成本-固定成本

=产销业务量×（单位售价-单位变动成本）-固定成本

息税前利润=边际贡献-固定成本

=销售额-变动成本-固定成本

=产销业务量×（单位售价-单位变动成本）-固定成本

边际贡献 单位边际贡献
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【提示】边际贡献（M）相关公式：

①边际贡献=销售额-变动成本

②单位边际贡献=单位售价-单位变动成本

③边际贡献=单位边际贡献×销售量

④边际贡献率=边际贡献÷销售额=单位边际贡献÷销售单价

⑤变动成本率=变动成本÷销售额=单位变动成本÷销售单价

⑥边际贡献率+变动成本率=1

影响 EBIT 的因素包括产品售价、产品需求、产品成本等因素。

当产品成本中存在固定成本时，如果其他条件不变，产销业务量的增加虽然不会改变固定成

本总额，但会降低单位产品分摊的固定成本，

从而提高单位产品利润，使息税前利润的增长率大于产销业务量的增长率，进而产生经营杠

杆效应。

当不存在固定性经营成本时，所有成本都是变动性经营成本，边际贡献等于息税前利润，此

时息税前利润变动率与产销业务量的变动率完全一致。

（二）经营杠杆系数

测算经营杠杆效应程度，常用指标为经营杠杆系数。经营杠杆系数（DOL），是息税前利润变

动率与产销业务量变动率的比值。

表示产销业务量变动值；表示息税前利润变动额表示经营杠杆系数；式中：

产销业务量变动率

息税前利润变动率

QEBITDOL
Q
Q/

EBIT
EBITDOL







0

上式经整理，经营杠杆系数的计算也可以简化为

基期固定成本基期变动成本基期销售额

基期变动成本基期销售额

基期息税前利润

基期边际贡献

--
-

EBIT
FEBIT

FM
MDOL










0

00

00

0

【例题】泰华公司产销某种服装，固定成本 500 万元，年产销额 5000 万元时，变动成本 3500

万元，固定成本 500 万元；年产销额 7000 万元时，变动成本为 4900 万元，固定成本仍为

500 万元。计算下列项目：

①年产销额分别为 5000 万和 7000 万时的边际贡献、边际贡献率、息税前利润、变动成本率；

②经营杠杆系数。

①产销额为 5000 万时：

边际贡献=销售额-变动成本=5000-3500=1500
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边际贡献率=边际贡献÷销售额=1500÷5000=30%

变动成本率=1-边际贡献率=1-30%=70%

息税前利润=销售额-变动成本-固定成本=5000-3500-500=1000

产销额为 7000 万时：

边际贡献=7000-4900=2100

边际贡献率=2100÷7000=30%

变动成本率=70%

息税前利润=7000-4900-500=1600

倍
基期息税前利润

基期边际贡献
经营杠杆系数

倍

）（

）（

产销业务量变动率

息税前利润变动率
经营杠杆系数

51
1000

1500

51

500050007000

100010001600

.

.
/-
/-







（三）经营杠杆与经营风险

经营风险是指企业生产经营上的原因而导致的资产收益波动的风险。引起企业经营风险的主

要原因是市场需求和生产成本等因素的不确定性，经营杠杆本身并不是资产收益不确定的根

源，只是资产收益波动的表现。但是，经营杠杆放大了市场和生产等因素变化对利润波动的

影响。

经营杠杆系数越高，表明息税前利润受产销量变动的影响程度越大，经营风险也就越大。根

据经营杠杆系数的计算公式，有：

1

0

00









基期息税前利润

基期固定成本

基期息税前利润

基期固定成本基期息税前利润

经营杠杆系数
EBIT

FEBIT

上式表明，在息税前利润为正的前提下，经营杠杆系数最低为 1，不会为负数；只要有固定

性经营成本存在，经营杠杆系数总是大于 1。

影响经营杠杆的因素包括：企业成本结构中的固定成本比重；息税前利润水平。其中，息税

前利润水平又受产品销售数量、销售价格、成本水平（单位变动成本和固定成本总额）高低

的影响。固定成本比重越高、成本水平越高、产品销售数量和销售价格水平越低，经营杠杆

效应越大，反之亦然。

1



基期息税前利润

基期固定成本

基期息税前利润

基期边际贡献
经营杠杆系数

【例题】某企业生产 A 产品，固定成本 100 万元，变动成本率 60％，当销售额分别为 1000

万元，500 万元，250 万元时，经营杠杆系数分别为：
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

















10060250250

60250250

2
10060500500

60500500

331
1006010001000

6010001000

250

500

1000

%
%DOL

%
%DOL

.
%

%DOL

在其它因素不变的情况下，销售额越小，经营杠杆系数越大，经营风险也就越大，反之亦然。

如销售额为 1000 万元、DOL 为 1.33，销售额为 500 万元，DOL 为 2，显然后者的不稳定性大

于前者，经营风险也大于前者。在销售额处于盈亏临界点 250 万元时，经营杠杆系数趋于无

穷大，此时企业销售额稍有减少便会导致更大的亏损。

【提示】

①固定成本越大，比重越大→系数越大、风险越大；

②销售额越小→系数越大、风险越大

二、财务杠杆效应

（一）基本原理

财务杠杆，是指由于固定性资本成本（利息、优先股股利）的存在，而使得企业的普通股收

益（或每股收益）变动率大于息税前利润变动率的现象。财务杠杆反映了权益资本收益的波

动性，用以评价企业的财务风险。

TE=（EBIT-I）×（1-T）-D

普通股盈余=（息税前利润-利息）×（1-所得税率）-优先股股利

EPS=[（EBIT-I）×（1-T）-D]/N

每股收益=普通股盈余÷普通股股数

【提示】边际贡献、息税前利润、利润总额、普通股盈余、每股收益之间的关系（假设不存

在优先股）：

①边际贡献=销售额-变动成本

②息税前利润=销售额-变动成本-固定成本

③利润总额（税前利润）=销售额-变动成本-固定成本-利息

④普通股盈余（净利润）=销售额-变动成本-固定成本-利息-所得税=（销售额-变动成本-

固定成本-利息）×（1-25%）

⑤每股收益=普通股盈余÷普通股股数

影响普通股收益的因素包括资产收益、资本成本、所得税税率等因素。当有利息费用等固定

性资本成本存在时，如果其他条件不变，普通股收益的增长率大于息税前利润的增长率，进

而产生财务杠杆效应。

当不存在固定利息、股息等资本成本时，息税前利润就是利润总额，此时利润总额变动率与

息税前利润变动率完全一致。

（二）财务杠杆系数

财务杠杆系数（DFL），是普通股收益变动率与息税前利润变动率的比值，

变动率

变动率

息税前利润变动率

普通股盈余变动率

EBIT
EPSDEL 
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在不存在优先股股息的情况下，上式经整理，财务杠杆系数的计算也可以简化为：

基期固定成本基期变动成本基期销售额

基期变动成本基期销售额

基期息税前利润

基期边际贡献

利息基期固定成本基期变动成本基期销售额

基期固定成本基期变动成本基期息税前利润

基期利润总额

基期息税前利润

--
-

DOL

---
--

IEBIT
EBITDFL











00

0

DOL
--

-


基期固定成本基期变动成本基期销售额

基期变动成本基期销售额

=DFL

利息基期固定成本基期变动成本基期销售额 ---
如果企业既存在固定利息的债务，也存在固定股息的优先股，则财务杠杆系数的计算进一步

调整为：
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“优先股利”利息基期息税前利润

基期息税前利润

--

T
DIEBIT

EBITDFL
p








1
00

0

优先股股利（税后）

（1-所得税税率）

【例题】有 A、B、C 三个公司，资本总额均为 5000 万元，所得税税率均为 25％，每股面值

均为 1元。A 公司资本全部由普通股组成；B公司债务资金 2000 万元（利率 10％），普通股

3000 万元；C 公司债务资金 2500 万元（利率 10.8％），普通股 2500 万元。三个公司 2019

年 EBIT 均为 1000 万元，2020 年 EBIT 均为 1500 万元。计算 A、B、C 公司的财务杠杆系数。

【解析】方法一：

变动率

变动率

息税前利润变动率

普通股盈余变动率

EBIT
EPSDFL 

1.计算普通股盈余变动率

①A 公司

2019 年普通股盈余=（1000-0）×（1-25%）=750

2020 年普通股盈余=（1500-0）×（1-25%）=1125

普通股盈余变动率=（1125-750）÷750=50%

②B 公司

2019 年普通股盈余=（1000-2000×10%）×（1-25%）=600

2020 年普通股盈余=（1500-2000×10%）×（1-25%）=975

普通股盈余变动率=（975-600）÷600=62.50%

①C 公司

2019 年普通股盈余=（1000-2500×10.8%）×（1-25%）=547.5

2020 年普通股盈余=（1500-2500×10.8%）×（1-25%）=922.5

普通股盈余变动率=（922.5-547.5）÷547.5=68.49%

2.计算息税前利润变动率

（1500-1000）÷1000=50%

3.计算财务杠杆系数

A公司财务杠杆系数=50%÷50%=1.00

B 公司财务杠杆系数=62.50%÷50%=1.25

C 公司财务杠杆系数=68.49%÷50%=1.37



老会计-用心传递温度

第 21 页 共 31 页

方法二：

利息基期息税前利润

基期息税前利润

基期利润总额

基期息税前利润

-

DFL





①A 公司 DFL=1000/（1000-0）=1

②B 公司 DFL=1000/（1000-2000×10%）=1.25

③C 公司 DFL=1000/（1000-2500×10.8%）=1.37

利润项目 A 公司 B 公司 C公司

普通股股数 5000 万股 300 万股 2500 万股

利润总额 2019 年 1000 800 730

2020 年 1500 1300 1230

增长率 50％ 62.50% 68.49％

净利润 2019 年 750 600 547.50

2020 年 1125 975 922.50

增长率 50％ 62.50% 68.49％

普通股盈余 2019 年 750 600 547.50

2020 年 1125 975 922.50

增长率 50％ 62.50% 68.49％

每股收益 2019 年 0.15 元 0.20 元 0.219 元

2020 年 0.225 元 0.325 元 0.369 元

增长率 50％ 62.50％ 68.49％

财务杠杆系数 1.00 1.25 1.37

可见，资本成本固定性的资本所占比重越高，财务杠杆系数就越大。A 公司由于不存在有固

定资本成本的资本，没有财务杠杆效应；B 公司存在债务资本，其普通股收益增长幅度是息

税前利润增长幅度的 1.25 倍；C 公司不仅存在债务资本，而且债务资本的比重比 B 公司高，

其普通股收益增长幅度是息税前利润增长幅度的 1.37 倍。

【例题多选题】下列各项中，影响财务杠杆系数的有（ ）。

A.息税前利润

B.普通股股利

C.优先股股息

D.借款利息

【答案】ACD

【解析】财务杠杆系数＝息税前利润/[息税前利润－利息费用－优先股股利/（1－所得税

率）] 。

（三）财务杠杆与财务风险

财务风险是指企业由于筹资原因产生的资本成本负担而导致的普通股收益波动的风险。引起

企业财务风险的主要原因是资产收益的不利变化和资本成本的固定负担。由于财务杠杆的作

用，当企业的息税前利润下降时，企业仍然需要支付固定的资本成本，导致普通股剩余收益

以更快的速度下降。
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财务杠杆放大了资产收益变化对普通股收益的影响，财务杠杆系数越高，表明普通股收益的

波动程度越大，财务风险也就越大。在不存在优先股股息的情况下：

1
基期利息基期息税前利润

基期利息

-
DFL

上式表明，在企业有正的税后利润的前提下，财务杠杆系数最低为 1，不会为负数；只要有

固定性资本成本存在，财务杠杆系数总是大于 1。

影响财务杠杆的因素包括：企业资本结构中债务资金比重；普通股盈余水平；所得税税率水

平。其中，普通股收益水平又受息税前利润、固定性资本成本高低的影响。债务成本比重越

高、固定的资本成本支付额越高、息税前利润水平越低，财务杠杆效应越大，反之亦然。

【例题】承上例，三个公司 2020 年的财务杠杆系数分别为 A 公司 1.00；B 公司 1.25；C 公

司 1.37。这意味着，如果息税前利润（EBIT）下降，A 公司的普通股盈余（EPS）与之同步

下降，而 B公司和 C公司 EPS 会以更大的幅度下降。计算导致各公司 EPS 不为负数的 EBIT

最大降幅。

EPS 不为 0，则 EPS 最大降幅为 100%；

息税前利润变动率

普通股盈余变动率
DFL

A 公司 EBIT 最大降幅=100%÷1.00=100%

B 公司 EBIT 最大降幅=100%÷1.25=80%

C 公司 EBIT 最大降幅=100%÷1.37=72.99%

上述结果表明，2020 年在 2019 年的基础上，EBIT 只要降低 72.99%，C 公司普通股收益就会

出现亏损；EBIT 降低 80%，B 公司普通股收益会出现亏损；EBIT 降低 100%，A 公司普通股收

益会出现亏损。显然，C 公司不能支付利息、不能满足普通股股利要求的财务风险远高于其

他公司。

三、总杠杆效应

（一）总杠杆

总杠杆，是指由于固定经营成本和固定资本成本的存在，导致普通股每股收益变动率大于产

销业务量的变动率的现象。

（二）总杠杆系数

只要企业同时存在固定性经营成本和固定性资本成本，就存在总杠杆效应。产销量变动通过

息税前利润的变动，传导至普通股收益，使得每股收益发生更大的变动。用总杠杆系数（DTL）

表示总杠杆效应程度，可见，总杠杆系数是经营杠杆系数和财务杠杆系数的乘积，是普通股

收益变动率与产销量变动率的倍数，计算公式为：

产销量变动率

普通股盈余变动率

息税前利润变动率

普通股盈余变动率

产销量变动率

息税前变动率



DTL

在不存在优先股股息的情况下，上式经整理，总杠杆系数的计算也可以简化为：



老会计-用心传递温度

第 23 页 共 31 页

基期息税后利润

基期税后边际贡献

基期利润总额

基期边际贡献



 DFLDOLDTL

【例题】某企业有关资料如下表所示，可以分别计算其 2019 年经营杠杆系数、财务杠杆系

数和总杠杆系数。

项目 2018 年 2019 年

销售额（售价 10 元） 5000 6000

边际贡献（单位 4 元） 2000 2400

固定成本 1000 1000

息税前利润（EBIT） 1000 1400

利息 250 250

利润总额 750 1150

净利润（税率 25%） 562.5 862.5

每股收益（1000 万股，元） 0.5625 0.8625

【解析】

1.计算经营杠杆系数

①计算息税前利润变动率=（1400-1000）÷1000=40%

②计算销售额变动率=（6000-5000）÷5000=20%

③计算经营杠杆系数=40%÷20%=2

或基期边际贡献÷基期息税前利润=2000÷1000=2

2.计算财务杠杆系数

①计算普通股盈余变动率=（0.8625-0.5625）÷0.5625=53.33%

②计算财务杠杆系数=53.33%÷40%=1.3333

或基期息税前利润÷基期利润总额=1000÷750=1.3333

3.计算总杠杆系数=1.3333×2=2.6667

（三）总杠杆与公司风险

公司风险包括企业的经营风险和财务风险，总杠杆系数反映了经营杠杆和财务杠杆之间的关

系，用以评价企业的整体风险水平。在总杠杆系数一定的情况下，经营杠杆系数与财务杠杆

系数此消彼长。

总杠杆效应的意义在于：

第一，能够说明产销业务量变动对普通股收益的影响，据以预测未来的每股收益水平；

第二，提示了财务管理的风险管理策略，即要保持一定的风险状况水平，需要维持一定的总

杠杆系数，经营杠杆和财务杠杆可以有不同的组合。

1.按成本性态组合

成本性态 生产特性 经营风险 财务决策

固定资产

比重较大

资本密集

型

杠杆系数高

经营风险大

主要依靠权益资本，保持较小的财

务杠杆系数和财务风险

变动成本

比重较大

劳动密集

型

杠杆系数低

经营风险小

主要依靠债务资本，保持较大的财

务杠杆系数和财务风险
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2.按企业发展阶段组合

发展阶段 市场表现 经营风险 财务决策

初创阶段 市场占有率低，产

销业务量小

杠杆系数高

经营风险大

主要依靠权益资

本，在较低程度上

使用财务杠杆

扩张成熟 市场占有率高，产

销业务量大

杠杆系数低

经营风险小

可扩大债务资产比

重，在较高程度上

使用财务杠杆

第四节 资本结构

资本结构理论

影响资本结构的因素

资本结构优化

一、资本结构理论

广义资本结构是指全部债务与股东权益的构成比例；

狭义资本结构是指长期负债与股东权益的构成比例。

最佳资本结构是指在一定条件下使企业平均资本成本最低、企业价值最大的资本结构。资本

结构优化的目标，是降低资本成本率或提高普通股每股收益。

（一）MM 理论

1.MM 理论的假设条件

①企业只有长期债券和普通股票，债券和股票均在完善的资本市场上交易，不存在交易成本；

②个人投资者与机构投资者的借款利率与公司的借款利率相同且无借债风险；

③具有相同经营风险的公司称为风险同类，经营风险可以用息税前利润的方差衡量；

④每一个投资者对公司未来的收益、风险的预期都相同；

⑤所有现金流量都是永续的，债券也是。

2.最初的 MM 理论

该理论认为不考虑企业所得税，有无负债不改变企业的价值；因此企业价值不受资本结构的

影响。而且有负债企业的股权成本随着负债程度的增大而增大。

3.修正的 MM 理论

该理论认为企业可利用财务杠杆增加企业价值，因负债利息可带来避税利益，企业价值会随

着资产负债率的增加而增加。

有负债企业的价值等于同一风险等级中某一无负债企业的价值加上赋税节余的价值。

有负债企业的股权成本等于相同风险等级的无负债企业的股权成本加上与以市值计算的债

务与股权比例成比例的风险收益，且风险收益取决于企业的债务比例以及企业所得税税率。
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（二）权衡理论

该理论认为有负债企业的价值等于无负债企业价值加上税赋节约现值，减去财务困境成本的

现值。

（三）代理理论

该理论认为，债务筹资会降低因为两权分离而产生的代理成本；但是债务筹资可能导致因企

业接受债权人监督而产生的成本。均衡的企业所有权结构是由股权代理成本和债务代理成本

之间的平衡关系决定的。

（四）优序融资理论

企业偏好内部融资，当需要外部融资时，债务筹资优先于股权筹资。从成熟的证券市场来看，

企业筹资优序模式首先是内部筹资，其次是借款、发行债券、可转换债券，最后是发行新股

筹资。

二、影响资本结构的因素

1.企业经营状况的稳定性和成长率

①稳定性好，企业可较多的负担固定的财务费用；

②成长率高，可能采用高负债的资本结构，以提升权益资本的收益；

2.企业的财务状况和信用等级

财务状况好、信用等级高，企业容易获得债务资本；

3.企业的资产结构

①拥有大量固定资产的企业主要通过发行股票融资；

②拥有较多流动资产的企业更多的依赖流动负债融资；

③资产适用于抵押贷款的企业负债较多；

④以技术研发为主的企业则负债较少；

4.企业投资人和管理当局的态度

①企业股权分散，可能更多的采用权益资本筹资以分散企业风险；企业为少数股东控制，为

防止控股权稀释，一般尽量避免普通股筹资，而采用优先股或债务资金筹资；

②高负债资本结构的财务风险高，因此，稳健的管理当局偏好于选择低负债比例的资本结构。

5.行业特征和企业发展周期

①产品市场稳定的成熟产业经营风险低，因此可提高债务资金比重，发挥财务杠杆作用；

②高新技术企业产品、技术、市场尚不成熟，经营风险高，因此可降低债务资金比重，控制

财务杠杆风险。

③企业初创阶段，经营风险高，应控制负债比例；

企业发展成熟阶段，经营风险低，可适度增加债务资金比例；

企业收缩阶段，经营风险逐步加大，应逐步降低债务资金比重。

6.经济环境的税务政策和货币政策

①当所得税率较高时，债务资金的抵税作用大，可适当提高债务筹资

②国家实行紧缩的货币政策时，市场利率较高，企业债务资金成本较大。

【例题▪单选题】关于资本结构的影响因素的说法中，不正确的是（）。

A.当国家执行了紧缩的货币政策时，市场利率较高，企业债务资金成本增大

B.企业财务状况良好，信用等级高，债权人愿意向企业提供信用，企业容易获得债务资本

C.拥有大量固定资产的企业主要利用短期资金
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D.稳健的管理当局偏好于选择低负债比例的资本结构

【答案】C

【解析】拥有大量固定资产的企业主要通过发行股票筹集资金；拥有较多流动资产的企业更

多地依赖流动负债筹集资金，资产适用于抵押贷款的企业负债较多，以技术研发为主的企业

则负债较少。

三、资本结构优化

（一）每股收益分析法

1.相关概念

①每股收益=归属于普通股净利润÷发行在外普通股加权平均数

②每股收益无差别点，是指不同筹资方式下，每股收益都相等时的息税前利润或业务量水平；

③在每股收益无差别点上，无论采用债务或股权筹资方案，每股收益都是相等的；

2.计算步骤

①计算每股收益无差别点时的息税前利润

每股收益=[（息税前利润-利息）×（1-所得税率）-优先股股利]÷发行在外的普通股股数

2

22

1

21 11

N
DP)T)(IEBIT(

N
DP)I)(IEBIT( 




②选择筹资方案

a.当预期息税前利润或业务量水平大于每股收益无差别点时，应选择债务筹资方案，

b.反之预期息税前利润或业务量水平小于每股收益无差别点时采用股权筹资方案。

【例题▪计算题】甲公司目前有债务资金 2000 万元（年利息 200 万元），普通股股数 3000 万

股。该公司由于有一个较好的新投资项目，需要追加筹资 1500 万元，有两种筹资方案：

A方案：增发普通股 300 万股，每股发行价 5 元。

B方案：向银行取得长期借款 1500 万元，利息率 10%。根据财务人员

测算，追加筹资后销售额可望达到 6000 万元，变动成本率 60%，固定成本为 1000 万元，企

业所得税税率为 25%，不考虑筹资费用因素。

要求：

（1）计算长期债务和普通股筹资方式的每股收益无差别点，并根据每股收益分析法确定甲

公司应该选择的方案；

（2）其他条件不变，若追加投资后预期销售额为 9000 万元，分析企业应该选择哪中方案。

（1）追加投资后销售额预期 6000 万元

①计算每股收益无差别点时的息税前利润



老会计-用心传递温度

第 27 页 共 31 页

1850

3000

251150200

3003000

251200









EBIT

%)()EBIT(%)()（

EBIT 为 1850 万元是两个筹资方案的每股收益无差别点。在此点上，两个方案的每股收益相

等，均为 0.38 元。

②计算追加筹资后的预期息税前利润

根据财务人员测算，追加筹资后销售额可望达到 6000 万元，变动成本率 60%，固定成本为

1000 万元，所得税税率 25%，不考虑筹资费用因素。企业追加投资后的息税前利润：

EBIT=6000×（1-60%）-1000=1400＜1850，说明该企业规模较小，经营风险较大，应选择财

务风险较小的方案，即 A方案，增发普通股。

（2）追加投资后甲公司预期销售额 9000 万元

企业追加投资后的息税前利润：

EBIT=9000×（1-60%）-1000=2600＞1850，则企业应选择 B 方案。

【例题▪计算题】乙公司目前资本结构为：债务资金 4000 万元（年利息 400 万元）；普通股

资本 6000 万股。企业由于扩大经营规模，需要追加筹资 8000 万元，所得税税率 25%，不考

虑筹资费用。有三种筹资方案：

A方案：增发普通股 2000 万股，每股发行价 3 元；同时向银行借款 2000 万元，利率保持原

来的 10%。

B 方案：增发普通股 1000 万股，每股发行价 3 元；同时溢价发行 5000 万元面值为 3000 万

元的公司债券，票面利率 15%。

C 方案：不增发普通股，溢价发行 6000 万元面值为 4000 万元的公司债券，票面利率 15%；

由于受债券发行数额的限制，需要补充向银行借款 2000 万元，利率 10%。计算最优方案。

①三种方案两两比较，计算无差别点时的息税前利润

a.A 方案与 B 方案：

2600

10006000

251450400

2000600

251200400








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EBIT

%)()EBIT%)()EBIT （（

b.B 方案与 C 方案：

3300
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251800400

10006000

251450400







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EBIT

%)()EBIT(%)()EBIT(

c.A 方案与 C 方案：

3000

6000

251800400

20006000

251200400


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


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①当企业 EBIT 预期小于 2600 万时，应采用 A 筹资方案；

②当企业 EBIT 预期在 2600~3300 万时，应采用 B 筹资方案；

③当企业 EBIT 预期大于 3300 万时，应采用 C 筹资方案。

（二）平均资本成本比较法

平均资本成本比较法，是通过计算和比较各种可能的筹资组合方案的平均资本成本，选择平

均资本成本率最低的方案。即能够降低平均资本成本的资本结构，就是合理的资本结构。这

种方法侧重于从资本投入的角度对筹资方案和资本结构进行优化分析。

【例题▪计算题】长达公司需筹集 10000 万元长期资本，可以从贷款、发行债券、发行普通

股三种方式筹集，其个别资本成本率已分别测定，有关资料如下表所示。

长达公司资本成本与资本结构数据表

筹资方式 资本结构 个别资本成

本率
A方案 B方案 C方案

贷款

债券

普通股

40%

10%

50%

30%

15%

55%

20%

20%

60%

6%

8%

9%

合计 100% 100% 100%

①计算三个方案的综合资本成本 K

A 方案：K=40%×6%+10%×8%+50%×9%=7.7%

B 方案：K=30%×6%+15%×8%+55%×9%=7.95%

C 方案：K=20%×6%+20%×8%+60%×9%=8.2%

②选择最优方案

我们假设其他因素对方案选择影响甚小，则 A 方案的综合资本成本最低。这样，该公司筹资

的资本结构为贷款 4000 万元，发行债券 1000 万元，发行普通股 5000 万元。

（三）公司价值分析法

1.概念

公司价值分析法，是在考虑市场风险的基础上，以公司市场价值为标准，进行资本结构优化。

即能够提升公司价值的资本结构，就是合理的资本结构。

这种方法主要用于对现有资本结构进行调整，适用于资本规模较大的上市公司资本结构优化

分析。同时，在公司价值最大的资本结构下，公司的平均资本成本率也是最低的。

2.基本原理

V=S+B
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公司价值（资本市场价值）=债务资本价值+权益资本价值

3.计算步骤

①计算 KS，KS=Rf+β（Rm-Rf）

②计算 S，

Ks
)T()IEBIT(S 


1

③计算 V，V=S+B

④计算平均资本成本

V
SK

V
BKK sbw 

【例题▪计算题】某公司息税前利润为 400 万元，资本总额账面价值 2000 万元，股票β系数

为 1.55，假设无风险收益率为 6%，证券市场平均收益率为 10%，所得税税率为 25%。公司债

券面值为 200 万元，票面利率为 8%，计算该公司的公司价值及平均资本成本。

①计算 KS=6%+1.55×（10%-6%）=12.2%

②计算 S=（400-200×8%）×（1-25%）÷12.2%=2361

③计算 V=2361+200=2561

④计算平均资本成本

债务资本成本=8%×（1-25%）=6%

权益资本成本=12.2%

平均资本成本=6%×200/2561+12.2%×2361/2561=11.72%

【例题▪计算题】某公司息税前利润为 400 万元，资本总额账面价值 2000 万元。假设无风险

收益率为 6%，证券市场平均收益率为 10%，所得税税率为 25%。债务市场价值等于面值，经

测算，不同债务水平下的权益资本成本率和税前债务利息率（假设税前债务利息率等于税前

债务资本成本）如下表所示。

权益资本成本率资料表

市场平均利率 无风险利率 股票β系数 权益资本成本率

（KS）

V=S+B

公司价值（资本市场价值）=债务资本价值+权益资本价值

权益资本价值=
（息税前利润-利息）×（1-所得税率）

资本成本率

KS=Rf+β（Rm-Rf）

债务资本价值=面值

Ks
)T()IEBIT(S 


1
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10% 6% 1.50 12.0%

1.55 12.2%

1.65 12.6%

1.80 13.2%

2.00 14.0%

KS=Rf+β（Rm-Rf）=6%+1.55×（10%-6%）=12.2%

权益资本总价值表

权益资本成本

率

息税前利润 债务资本价值 税前债务利息

率

权益资本价值

12.0% 400 0 — 2500

12.2% 200 8.0% 2361

12.6% 400 8.5% 2179

13.2% 600 9.0% 1966

14.0% 800 10.0% 1714

2361

2122518200400
1






 %.]%-%-[
Ks

)T()IEBIT(S ）（）（

公司价值和平均资本成本率

权益

资本价值

债务

资本价值

公司

总价值

税后债务

资本成本

普通股

资本成本

平均

资本成本

2500 0 2500 — 12.0% 12.0%

2361 200 2561 6% 12.2% 11.72%

2179 400 2579 6.38% 12.6% 11.64%

1966 600 2566 6.75% 13.2% 11.69%

1714 800 2514 7.50% 14.0% 11.93%

%.
/%./%

V
SK

V
BKK sbw

7211

2561236121225612006






可以看出，在没有债务资本的情况下，公司的总价值等于股票的账面价值。当公司增加一部

分债务时，财务杠杆开始发挥作用，股票市场价值大于其账面价值，公司总价值上升，平均

资本成本率下降。在债务达到 400 万元时，公司总价值最高，平均资本成本率最低。债务资

本超过 400 万元后，随着利息率的不断上升，财务杠杆作用逐步减弱甚至显现负作用，公司

总价值下降，平均资本成本率上升。因此，债务资本为 400 万元时的资本结构是该公司的最

优资本结构。

本章总结

1.掌握资金需要量预测的方法；

2.掌握资本成本的计算；
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3.掌握财务杠杆、 经营杠杆和总杠杆；

4.掌握资本结构理论；

5.了解资本结构管理；
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